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摘要
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1. 成长的供应链物流
大宗供应链：大行业、小公司，龙头份额快速提升；大宗商品涨价，迎戴维斯双击。

智能物流：高端制造升级的必要配套，3-5年成长机会。

快递：价格竞争阶段性缓和，盈利有望出现拐点。

2. 复苏的航空和航运
航空：需求增长将使景气高度超预期，供给约束将使景气长度超预期。

集运：疫情带来景气，警惕淡季回落。

油运：周期复苏未至，旺季心动可期。

3. 淘金交通基础设施
低估值高股息：宁沪高速、粤高速A、山东高速、大秦铁路、唐山港。

需求边际改善：京沪高铁、上海机场、白云机场、深圳机场。

价格向上拐点：唐山港、上港集团、京沪高铁。

4. 风险提示：全球经济增速下滑，大宗商品价格下跌，疫情反复。



1.1 大宗供应链：大宗商品涨价，迎戴维斯双击

大行业、小公司，龙头具有竞争优势，份额快速提升。

◼ 中国主要大宗商品市场容量数十万亿元
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◼ 头部供应链公司的钢材市场份额在提升
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1.1 大宗供应链：大宗商品涨价，迎戴维斯双击

大宗商品涨价，盈利加速增长、坏账风险下降，股价有望迎戴维斯双击。

◼ 大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司净利润加快增长
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◼ 大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司坏账风险下降

资料来源：Wind，中国钢铁工业协会，天风证券研究所

四家头部公司：物产中大、厦门象屿、建发股份、浙商中拓
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1.2 智能仓储物流—高端制造的重要拼图，3-5年的长期成长机会

宏观来看，在两大矛盾和三大催化共同作用下，智能仓储物流产业有望进入黄金发展期：

➢ 矛盾1：物流总费用的持续下降是我国的长期目标。

➢ 矛盾2：用工难且贵。

➢ 催化1：我国高端制造产业持续集群化发展。

➢ 催化2：智能物流设备的国产替代趋势已起。

➢ 催化3：制造业与物流业的深度融合是大势所趋，智能仓储物流需求有望持续向好。

投资建议：

我们认为细化至中观层面，行业的机会将会集中于战略地位提升的第三方物流运营及设备系统集成两大领域。运营层面，推荐国内领先的电子

行业供应链企业海晨股份，关注京东物流、飞力达；制造层面，建议关注潍柴动力、美的集团、诺力股份、今天国际、东杰智能、机器人、德

马科技、兰剑智能、音飞储存、中邮科技、昆船智能、科捷智能、中科微志、极嘉智、快仓、海柔创新等。

资料来源：京东物流研究院、天风证券研究所 5

◼ 我国物流信息化运用广泛但缺乏深度 ◼ 尚有一半企业未引入物流自动化设备，且系统化率较低



1.2 智能仓储物流—高端制造的重要拼图，3-5年的长期成长机会

中观层，我们看好运营端的战略地位提升、设备集成端的订单需求上量：

➢ 运营：

1. 物流的精细化和专业化是效率提升的必要条件，效率更高、投资更少的物流外包行业的渗透率提高或为大势所趋。

2. 行业是自上而下的推动，亦是自下而上的需求。自上而下来看，国家大力支持发展一体化供应链物流服务；自下而上

来看，过去物流行业的效率提升主要集中在运输端，在制造端亦有效率提升的潜力。

3. 借助3PL的经验，企业可以在智能物流系统设计时更好地预见潜在问题，有可能与3PL共同进行资本开支，减轻负担。

资料来源：中国政府网、天风证券研究所 6

◼ 第三方物流运营是自上而下的推动，亦是自下而上的需求



1.3 快递：价格竞争阶段性缓和，盈利有望出现拐点

◆ 7月10日，七部门联合印发关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见。

◆ 6月1日起，圆通、申通、中通、韵达、百世汇通等快递龙头要求所有派件网

点的派费在原有基础上上调0.15元/单。

◼ 快递业务量持续高增长
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◼ 快递价格持续下降
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资料来源：Wind，国家邮政局，天风证券研究所



2.1 航空：景气高度和长度有望超预期

疫情缓解后，预计收入增长和双减政策将使需求大幅增长，航空景气高度有望超预期。

◼ 航空客运需求随着GDP增长，两者关系稳定
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◼ 从“暑运”推断，双减政策将推动航空需求增
长

资料来源：Wind，民航局，统计局，天风证券研究所
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2.1 航空：景气高度和长度有望超预期

疫情期间，小国航司亏损和飞机制造寡头减产抑制供给，航空景气长度有望超预期。

◼ 国际航空市场恢复缓慢，小国航司经营压力大
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◼ 2019-20年飞机交付量大幅减少
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2.2 集运：疫情带来景气，警惕淡季回落

疫情引发的生产消费错配和运输紊乱，推高和延长集运景气。

◼ 集运运力周转率在低位，运价创新高
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◼ 2021年全球锚泊集装箱船数量超过疫情前水平
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2.2 集运：疫情带来景气，警惕淡季回落

美国商品消费增速下滑，中国出口份额回落，警惕四季度淡季开始运价回落。

◼ 美国服务消费增速回升，商品消费增速下降
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◼ 在美日欧的商品进口中，中国的份额回落

资料来源：Wind，美国经济分析局，美国商务部，欧盟统计局，日本财务省，天风证券研究所
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2.3 油运：周期复苏未至，旺季心动可期

油运行业复苏，需要经历去产能过程，即大量拆船，而拆船才刚开始。

◼ 石油需求尚未恢复，油轮运力已经大幅增长
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◼ 预计2021年主力船型VLCC交付量远大于拆解量
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2.3 油运：周期复苏未至，旺季心动可期

四季度油轮运价有望季节性上涨，引发投资者对周期复苏的“心动”。

◼ 四季度是油轮运输旺季，运价季节性上涨
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◼ 油运股涨幅低于航运产业链其他公司

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所
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3.1 淘金基建：低估值、高股息

交运基础设施公司现金流稳定、充裕，部分公司分红已经具有吸引力。
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部分交运基础设施公司的股息率已经具有吸引力

资料来源：Wind，天风证券研究所

证券代码 证券简称
股价：元
20210910

Wind一致预期
2021年EPS：元

2020年
分红比例

2021年
预期股息率

分红承诺

601006.SH 大秦铁路 6.42 0.89 65% 7.5% ≥0.48元/股

601000.SH 唐山港 2.85 0.33 64% 7.4%

000429.SZ 粤高速A 7.52 0.78 70% 7.3% 分红比例70%

600350.SH 山东高速 5.93 0.70 90% 7.0% 分红比例60%

600548.SH 深高速 9.35 1.12 46% 6.6% 分红比例55%

600153.SH 建发股份 9.15 1.82 32% 6.3%

600377.SH 宁沪高速 8.98 0.87 94% 4.8%

601298.SH 青岛港 6.04 0.70 44% 4.6% 分红比例40%

600012.SH 皖通高速 6.81 0.87 42% 5.3%

注：2021年预期股息率根据分红承诺或者2020年的分红比例计算。



3.2 淘金基建：需求边际改善

机场和高铁的旅客量在波动中恢复，投资机会显现。

15资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ A股上市机场的旅客量在波动中恢复
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3.3 淘金基建：价格向上拐点

机场和高铁的旅客量在波动中恢复，投资机会显现。

16资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 上半年，上港集团集装箱业务单箱收入回升 ◼ 2021年初，唐山港主要货种的费率有所回升
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4 投资建议及重点推荐标的

17资料来源：Wind，天风证券研究所

投资建议：
大宗商品价格上涨，大宗供应链龙头业绩加速增长、信用风险下降，股价有望戴维斯
双击。疫情之后，航空景气的高度和长度有望超预期。维持行业“强于大市”评级。



4. 风险提示

⚫ 全球经济增速下滑

交通运输需求与全球经济密切相关。如果全球经济下滑，那么航空、航运、铁路、公路等

运量都可能下滑，运价也可能下降，企业的盈利将恶化。

⚫ 大宗商品价格下跌

大宗商品价格下跌往往意味着需求疲弱，航运、铁路、公路的运量都可能下降，供应链物

流的营收增速也将下降，企业盈利将受影响。

⚫ 疫情反复

疫情反复将限制交通出行，拖累客运需求。2020年疫情爆发导致航空客运量大幅下降，高

铁、公路的旅客运量也一度大幅下降。2021年国内局部疫情出现，都影响当地居民出行。
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自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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